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产能扩张优化成本，N 型放量增厚盈利 
 

 2023 年 08 月 09 日 

 

➢ 事件：2023 年 8 月 4 日，公司发布 2023 年半年度报告，23 年 H1 公司实

现收入 93.25 亿元，同比-42.93％；实现归母净利 44.26 亿元，同比-53.53%；

实现扣非净利 44.25 亿元，同比-53.56%。分季度来看，Q2 公司实现收入 44.68

亿元，同比-45.58％，环比-8.01%；实现归母净利 15.15 亿元，同比-70.94%，

环比-47.96%；实现扣非净利 15.15 亿元，同比-71.00%，环比-47.94%。公司

业绩阶段性承压，主要系行业内新增硅料产能陆续释放，国内高纯晶硅供给量大

幅增加，价格快速下跌导致。 

➢ 产能布局不断扩张，规模效应凸显。报告期内公司产能进一步释放，内蒙古

一期 10 万吨高纯多晶硅项目爬产顺利，完成多晶硅产量 7.92 万吨，占国内多晶

硅产量的 12.15%，规模在业内处于第一梯队；包头二期 10 万吨多晶硅项目预

计于年底建成投产，届时公司名义产能将达 30.5 万吨，规模效应将进一步加强。

同时，公司目前建立的新疆、内蒙古两个生产基地均地处硅产业基地中，集群优

势显著，有助整体成本水平优化。 

➢ 坚持技术进步推动产业升级，构筑优势壁垒。目前，下游电池片市场正在经

历技术迭代升级过程，新一代 N 型高效电池有望成为市场发展新方向，而 N 型

电池对于多晶硅品质有着更高的要求，因此报告期内，公司围绕单晶硅片用料和

N 型硅料产品持续加大投入，通过精细化管理，不断降低表金属杂质含量、提升

产品纯度和稳定性。此外，公司单晶硅片用料占比逐步提高，目前已达 99%以

上，处于国内先进水平；同时，公司已实现 N 型高纯单晶硅片用料的批量供给，

并通过多家主流的下游企业验证，有望进一步拓展市场。 

➢ 硅料价格触底回升+N 型放量，盈利有望修复。受产业内周期性供给关系变

化影响，23 年上半年硅料价格快速跌落，行业内库存普遍走高。公司业绩虽受价

格影响产生一定回落，但由于公司持续加大销售力度，积极消化产品库存，实际

销量并未出现大幅削减，23 年 H1 公司共实现多晶硅销量 7.68 万吨，同比

+0.59%，其中新疆基地基本实现满销，充分显示了公司的产品、品牌竞争力。

同时，由于目前多晶硅价格已逐渐显露触底回升态势，或将激发下游客户抄底购

买意愿，后续盈利空间或将扩大。另一方面，随行业向下一代 N 型技术的过渡，

N 型多晶硅将在需求走高的同时，有望保持甚至扩大销售溢价，为公司创造利润

新增点。 

➢ 投资建议：我们预计公司 23-25 年营收分别为 178/157/204 亿元，归母净

利润分别为 63.27/32.91/40.73 亿元，对应 8 月 8 日收盘价，PE 为 13/26/21，

公司是高纯多晶硅生产领先企业，规模效应的体现叠加行业趋势的回暖，盈利有

望企稳回升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，原材料价格波动，市场竞争加剧风险等。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30940 17782 15709 20377 

增长率（%） 185.6 -42.5 -11.7 29.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 19121 6327 3291 4073 

增长率（%） 234.1 -66.9 -48.0 23.8 

每股收益（元） 8.95 2.96 1.54 1.91 

PE 4 13 26 21 

PB 1.9 1.9 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 8 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 30940 17782 15709 20377  成长能力（%）     

营业成本 7789 9965 11522 15074  营业收入增长率 185.64 -42.53 -11.66 29.72 

营业税金及附加 417 231 204 265  EBIT 增长率 226.49 -67.94 -49.45 26.19 

销售费用 6 0 0 0  净利润增长率 234.06 -66.91 -47.99 23.78 

管理费用 248 356 314 408  盈利能力（%）     

研发费用 67 53 47 61  毛利率 74.83 43.96 26.65 26.02 

EBIT 22441 7194 3637 4589  净利润率 61.80 35.58 20.95 19.99 

财务费用 -79 -278 -235 -203  总资产收益率 ROA 36.58 12.35 6.25 7.10 

资产减值损失 0 -29 0 0  净资产收益率 ROE 41.99 14.32 7.32 8.54 

投资收益 7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 22527 7444 3871 4792  流动比率 6.08 4.58 3.66 2.85 

营业外收支 -68 0 0 0  速动比率 5.81 4.22 3.30 2.51 

利润总额 22459 7444 3871 4792  现金比率 4.30 3.38 2.64 1.88 

所得税 3339 1117 581 719  资产负债率（%） 12.86 13.76 14.64 16.87 

净利润 19121 6327 3291 4073  经营效率     

归属于母公司净利润 19121 6327 3291 4073  应收账款周转天数 0.00 0.00 0.00 0.00 

EBITDA 23163 8146 5076 6539  存货周转天数 57.63 50.00 50.00 50.00 

      总资产周转率 0.83 0.34 0.30 0.37 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 23803 20205 17527 16193  每股收益 8.95 2.96 1.54 1.91 

应收账款及票据 1204 974 775 782  每股净资产 21.31 20.68 21.03 22.31 

预付款项 6 0 0 0  每股经营现金流 7.19 4.84 2.73 3.01 

存货 1230 1336 1578 2065  每股股利 3.60 1.19 0.62 0.77 

其他流动资产 7413 4893 4417 5490  估值分析     

流动资产合计 33656 27409 24297 24530  PE 4 13 26 21 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 1.9 1.9 1.9 1.8 

固定资产 9107 15351 21338 27301  EV/EBITDA 2.86 8.12 13.03 10.12 

无形资产 554 553 552 551  股息收益率（%） 9.08 3.00 1.56 1.93 

非流动资产合计 18609 23836 28349 32837       

资产合计 52265 51245 52646 57367       

短期借款 213 213 213 213  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 986 1283 1484 1941  净利润 19121 6327 3291 4073 

其他流动负债 4336 4489 4944 6460  折旧和摊销 722 952 1439 1950 

流动负债合计 5534 5985 6641 8614  营运资金变动 -4632 3071 1091 406 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 15367 10353 5828 6437 

其他长期负债 1189 1065 1065 1065  资本开支 -8523 -5722 -5952 -6439 

非流动负债合计 1189 1065 1065 1065  投资 1700 0 0 0 

负债合计 6723 7050 7706 9679  投资活动现金流 -6943 -6145 -5952 -6439 

股本 2137 2137 2137 2137  股权募资 10945 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 45542 44195 44939 47688  筹资活动现金流 10650 -7805 -2554 -1332 

负债和股东权益合计 52265 51245 52646 57367  现金净流量 19074 -3598 -2678 -1334 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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